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重庆啤酒（600132.SH） 

高端化加速，2021“极速共赢” 
事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。公司 2020 年实现销量

242.4 万吨，同比+3.3%；备考口径实现收入 109.4 亿元，同比+7.1%；备

考归母净利润 8.4 亿元，同比+6.1%。2021Q1 公司实现啤酒销量 71.1 万吨，

同比+53.4%；实现营业收入 32.7 亿元，同比+56.9%；实现归母净利润 2.95

亿元，同比+111.7%。Q1 业绩超市场预期。 

Q1 销量增长强劲，高端表现亮眼。2020 年公司整体销量同比+3.3%，其

中高端啤酒销量同比+30.4%，主要受益于乌苏疆外市场持续放量及 1664

销量增长，公司吨酒价同比+3.5%。21Q1 公司在疫情受损销量恢复、乌苏

疆外放量的双重驱动下，销量同比 20Q1+53.4%。分档次看，Q1 公司高档

啤酒收入 11.1 亿元，同比+98.9%；主流啤酒收入 17.6 亿元，同比+51.2%；

经济啤酒收入 3.5 亿元，同比+14.1%。公司大力推动高档产品增长，我们

预计高档啤酒中乌苏疆外销量同比增长 50%+，1664 受益于夜场餐饮渠道

恢复增速更高。受益产品结构改善，公司 2021Q1 吨酒价同比+2.3%。 

规模效应显著，Q1 毛利率改善明显、费用率下行，业绩弹性增强。受益于

销量大幅增长降低单位固定成本摊销，公司 2021Q1 吨成本同比-8.9%，抵

消了原材料及包材成本上行因素，贡献 Q1 毛利率同比提升 6.0pct 至 51%。

公司 Q1销售费用同比+57.5%，销售费用率为 16.2%同比持平，但低于 2020

全年水平 21.1%，源于 Q1 淡季公司把控费用投放。Q1 管理费用绝对值平

稳，规模效应下管理费用率下降 2.4 pct。Q1 所得税率为 19.7%，较 2020Q1

减少。综上公司业绩弹性增强，营业利润同比+123.7%，归母净利润同比

+111.6%，扣除少数股东权益前净利润率同比提升 6.7pct 至 18.8%。 

展望全年：2021 年是公司重组完成的第一年，以“破浪前行，极速共赢”

为经营目标，持续推动产品高端化、销售模式革新。我们预计 2021 年乌苏、

1664 增长势能向上，仍是高端啤酒增长的主要驱动力；主流价格带乐堡发

力现代及娱乐渠道平稳增长，重庆品牌推出渝越啤酒实现结构升级。全年来

看，预计成本端 Q2 原材料及包材上涨有所体现，且 Q2-Q3 将加大费用投放，

销售费用率或有上行，整体盈利能力或低于 Q1 但高于 2020 年同期水平。 

盈利预测：高端啤酒增长强劲驱动，我们预计公司 2021/22/23 年实现收入

132.4/154.8/171.8 亿 元 ， 同比 +21.0%/16.9%/11.0%； 归 母净 利润

10.7/14.3/17.7 亿元，如以 2020 年备考且剔除一次性收益归母净利润 6.8

亿为基数，则 2021/22/23 年增速为 58.2%/33.4%/23.5%；对应 PE 为

63.8/47.8/38.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；原材料价格上涨；行业竞争激烈。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,582 10,942 13,243 15,479 17,184 

增长率 yoy（%） 3.3 205.5 21.0 16.9 11.0 

归母净利润（百万元） 657 1,077 1,073 1,432 1,769 

增长率 yoy（%） 

 

 

62.6 63.9 -0.3 33.4 23.5 

EPS最新摊薄（元/股） 1.36 2.23 2.22 2.96 3.66 

净资产收益率（%） 48.2 111.7 57.1 45.8 37.5 

P/E（倍） 104.3 63.6 63.8 47.8 38.7 

P/B（倍） 48.3 117.0 41.3 25.1 16.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 28日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1717 3658 4678 8240 10824  营业收入 3582 10942 13243 15479 17184 

现金 1254 1956 3417 6384 9509  营业成本 2089 5404 6141 6798 7268 

应收票据及应收账款 58 115 327 149 342  营业税金及附加 270 762 927 1084 1203 

其他应收款 21 79 111 111 135  营业费用 492 2304 2834 3282 3574 

预付账款 12 23 62 34 67  管理费用 162 684 702 805 859 

存货 364 1421 697 1496 706  研发费用 0 84 93 108 120 

其他流动资产 7 65 65 65 65  财务费用 9 6 -30 -77 -164 

非流动资产 1797 5938 5825 5738 5370  资产减值损失 -22 -70 40 46 52 

长期投资 246 197 247 297 347  其他收益 28 114 60 60 60 

固定资产 1152 3233 3235 3246 2919  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 246 588 555 523 490  投资净收益 79 180 70 70 70 

其他非流动资产 153 1919 1788 1672 1614  资产处臵收益 14 32 5 5 5 

资产总计 3514 9595 10503 13978 16194  营业利润 658 1964 2672 3567 4406 

流动负债 1510 6912 5805 6930 6136  营业外收入 171 199 6 6 6 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 33 2 2 2 

应付票据及应付账款 448 1940 698 2263 880  利润总额 827 2131 2676 3571 4410 

其他流动负债 1063 4972 5108 4667 5256  所得税 99 378 589 786 970 

非流动负债 493 1115 1042 969 896  净利润  729 1752 2087 2786 3440 

长期借款 0 365 292 219 146  少数股东损益 72 675 1014 1353 1671 

其他非流动负债 493 750 750 750 750  归属母公司净利润 657 1077 1073 1432 1769 

负债合计 2003 8027 6847 7899 7032  EBITDA 964 2510 2969 3829 4596 

少数股东权益 93 984 1998 3351 5022  EPS（元） 1.36 2.23 2.22 2.96 3.66 

股本 484 484 484 484 484        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 952 116 325 603 947  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1419 585 1659 2728 4140  成长能力      

负债和股东权益 3514 9595 10503 13978 16194  营业收入(%) 3.3 205.5 21.0 16.9 11.0 

       营业利润(%) 36.9 198.6 36.1 33.5 23.5 

       归属于母公司净利润(%) 62.6 63.9 -0.3 33.4 23.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.7 50.6 53.6 56.1 57.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.3 9.8 8.1 9.3 10.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 48.2 111.7 57.1 45.8 37.5 

经营活动现金流 706 3690 2133 3562 3366  ROIC(%) 36.5 79.9 75.2 72.4 64.7 

净利润 729 1752 2087 2786 3440  偿债能力      

折旧摊销 174 414 363 397 418  资产负债率(%) 57.0 83.7 65.2 56.5 43.4 

财务费用 9 6 -30 -77 -164  净负债比率(%) -50.7 -24.4 -64.9 -89.0 -94.0 

投资损失 -79 -180 -70 -70 -70  流动比率 1.1 0.5 0.8 1.2 1.8 

营运资金变动 -132 1809 -212 531 -254  速动比率 0.9 0.3 0.7 1.0 1.6 

其他经营现金流 5 -111 -5 -5 -5  营运能力      

投资活动现金流 -22 -2805 -175 -235 25  总资产周转率 1.1 1.7 1.3 1.3 1.1 

资本支出 129 560 -163 -137 -418  应收账款周转率 57.2 126.7 60.0 65.0 70.0 

长期投资 18 8 -50 0 -50  应付账款周转率 4.8 4.5 4.7 4.6 4.6 

其他投资现金流 126 -2236 -388 -372 -443  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -398 -588 -498 -359 -266  每股收益(最新摊薄) 1.36 2.23 2.22 2.96 3.66 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 7.62 4.41 7.36 6.95 

长期借款 0 365 -73 -73 -73  每股净资产(最新摊薄) 2.93 1.21 3.43 5.64 8.55 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 104.3 63.6 63.8 47.8 38.7 

其他筹资现金流 -398 -953 -425 -286 -193  P/B 48.3 117.0 41.3 25.1 16.5 

现金净增加额 285 297 1461 2968 3124  EV/EBITDA 70.4 27.5 22.9 17.4 14.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 28日收盘价  
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